

















老基金 、 保险公司 、 开放式基金 、 封闭







组织中产生 , 一是代理问题 , 确切地说






















有者 、 经理人合一的古典模式 (“家庭
资本主义”), 经理人主导的伯尔利
———米恩斯 (Ｂｅｒｌｅ-Ｍｅａｎｓ)模式 (以
“经理革命 ” 著称的 “管理资本主
义”), 两权分离 , 投资者主导的 21世










下 , 所谓 “代理成本” 几乎不会产生 。
1、 从股权结构看 , 股东均为私人
股东 , 股份持有相对集中 , 股东主要被
少数私人家族所持有 , 持股比例一般在
50%以上。
2、 从持股的稳定性看 , 股东持股
的目的主要是对自己的投资行使直接的
控制 , 而不是通过股票买卖投资获利 ,
因而持股的稳定性很强。
3、 从持股形式看 , 长期性 、 投资
性持股是主要形式。
4、 从权力结构看 , 主要设立股东






事务 , 如生产 、 开发 、 人事 、 营销 、 融
资等。



























票 , 即遵循传统的 “华尔街规则”, 所
以 , 持股的稳定性差。
3、 从持股形式看 , 短期性 、 交易
性持股是主要形式。
4、 从权力结构看 , 也设有股东大






一阶段 , 股东大会形同虚设 , 董事会成
为橡皮图章 , 经理人员控制了公司的决
策机构 , 在事实上成为公司的控制者。

















1、 从股权结构看 , 个人股东与机
构股东并存 , 以机构股东为主体。




有 , 相对于单个公司而言 , 这若干个机
构股东就成为具有共同利益的股东 , 他






3、 从持股稳定性看 , 机构股东持
股比较稳定。
4、 从权力结构看 , 美国公司设股





委员会 、 董事提名委员会 、 以及薪酬委





5、 从控制机制看 , “用手投票”













1、 从持股主体看 , 机构投资者优
于个人投资者。机构投资者作为人格化
的个人 , 超越个人投资者形成 1+1〉 2
效应;与个人投资者相比 , 机构投资者
具有创新的原动力 , 在信息的收集 、 占
有 、 处理 、 反馈以及整体性 、 人力资
本 、 资金 、 信息 、 技术上具有优势。





3、 从持股稳定性看 , 机构股东持
股比较稳定。机构投资者正在逐渐向长
期投资者转化。






5、 从控制机制看 , 经理主导的公


























































施。 1987年 , 机构投资者在 50多家公
司里掀起了一场声势浩大的反毒药丸计












































1929——— 1993 年和 1987 年的股
灾 ,尽管两次都具有全球性的特征 , 但是
后一次的负面影响就远没有第一次大。
根据资料显示 , 在第一次全球性大股灾
中 ,它的直接后果是 5000万人失业 , 无
数人流离失所 , 上千亿美元的财富付诸
东流。直至 1954年 , 整整花了 20多年
的时间 ,道·琼斯指数才恢复到 1929年
的高点。 1987年的股灾尽管也是危害
甚大 ,据记录 1987年 10月 29日单日跌
幅高达到 22.6%, 损失市值约 5000亿










公司治理 , 主要涉及股东 、董事 、经理层
关系和关联交易 、信息披露等方面;二是
着重于与行业相关的公司治理 , 探寻适
应与所属行业的最佳公司治理行为;三
是着重于监察公司内部的执行和控制系
统。中国的机构投资者刚刚开始关注公
司治理 , 在上述一般性的公司治理方面
还有很多工作可做。在这方面 , 机构投
资者可以采取一些联合行动 , 如共同对
中国上市公司治理中现存问题进行一些
调查和研究 , 深入具体地探寻有哪些现
实可操作的潜在行动等等。
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